































































































































当率)，σ 株価予想変動率，dt=時間増分，dZq = Wiener processの増分(=
F.(dt) 112， F.'"'-'N( 0， 1))である。また，自国通貨建て為替レート S も同
様に














































(> 1 )で定義し， とりあえずこれは為替レートの現行水準とは独立と仮定
しよう(この点は後ほど確認する)。そうするとこの臨界パリティー・レシ
オの定義により次の関係が成立しなければならない。
( 2 -4 ) W (P， S) = (P-1 )宅介P訊
他方 P豆Pcにおけるワラント価格は (2-3) によって決定される。し
かし伊藤のレンマを適用すれば，この (2- 3) は次の二階の偏微分方程式
に変換できるo
a} 








条件から定まる定数，k 1 • k2は特性方程式






1 ~rd5- 1 








意味している。このとき一般性を失うことなく k1>1， k2く Oと考えてよ
し、。
なお，以上と同じ結果はリスク態度に関する仮定に依存しない通常の con-


























まず C2手 Oであれば P→ 0のとき C2pk25-1項が発散するので，
C2 = 0でなければならない。そうするともう一つの value-matchingcondi-
tionよりC1= (Pc-1 )50 (Pc) -kJ が得られ，Pcが定数であれば確かに C1は
定数となる。かくしてワラント価値は
50，Pd 













dW r50 dW(Pc， 5)1/P¥k 一一=c:: ~/}(ー) RJ 
dPc l 5 dP J 'Pc 































(σ2/2 )k(k-1 ) +μk-r*= 0 (r*>μを仮定)































B=aq2k1 +μ-aJ/2 > 0と置くと，特性方程式 (2-5) より泌1/o (吋12) 
= -k 1 (k 1 - 1 ) /Bく 0，ok 1 /oμ=-k1/Bく 0，ok1/or= 1 /B> 0を得る。
したがって(2一7)より次のような諸結果が導かれる。
OPr_ _ OPr_ _ OPr 
:- L > 0， ~_- L > 0 ，でよく o
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( 3 -1 ) dv/v=μvdt+σvdzv 
そうするとワラントの同時行使を仮定すれば(その一つの正当化は補論にお
いて与えられている)1株の持ち分がワラントの行使前後で l/Nから 1/ ( 1 
+d) N へ低下するので株当たり配当金はワラント行使前では αわ'N，





















s . ~rdP* 
( 3 -3) r*P*=ζ +E[一一]S ' ~L dt 
すなわち自国の株式投資から期待される収益率はインカムゲイン s/SP*とキ
ャピタルゲイン(l/P*)E[dP*/dt]の和からなり，これは代替的な投資機会
からの収益率 f に等しくなければならない。このときは-3) より
P*=E 叱貯(伊P附附/βS
を得る。ここで L。は現行の利用可能な'情報である。しかし (3-2) より
ワラントの行使前後において配当金 pが異なったプロセスに従う。それゆ
え現行株価はこの予想を反映して決定されるはずである。



















とによって求められる。そうするとアンカバー金利平価式 r=r*ー(-f.1s+ (Js2 ) 
の成立を仮定すれば，未知の定数 Ao，A1は
:An=ー笠ー， TA =-2ー+μ:A11 +0' f.n.l - 1 +0 
から決定される。ここで μ=ん-pσuσsである。したがって記号を節約する




V + 0 ，_ 1 ，.， h， ，_ 1 ， ，. .P=一一一一S一1+ C 1 V R 1 S-1 + C 2 V R 2 S一1
1 +0 
なお， k1， k2は特性方程式
(3 -4) 守)帥ー 1)+沖一戸 O
の二根であり ，r> 0， r>μを仮定すれば一般性を失うことなく k1>1， 









































































































( (Pー 1)与 所信 叫
(3-7) W={ 一
1 / 1 ，~r-dW 






-り+0 . ，50 Cv:15-1 =(~一一 1 )目斗1 +0 ~ / 5 
b.-1，. . 50 k 1 CV: 1-1 5-1 =一一一一止








( 3 -8 ) 
(3 - 9) 
Vr-1 50 ，V， b 
W=ム一一..，~ (一)RI fo 












Ga1ai and Schneller (1978) ，コックス・ルービンシュタイン(1988，p.403) 
によって得られている)。但し，このような簡潔な表現は社債発行代金の処
分に関する仮定に依存していることは言うまでもない。
そうすると (3-6) (3-8) より次のような関係が導かれる。










dFIF=k¥ (dvlv) + (σll2 )k¥ (k¥一 1)dt 
であるから




E{一一E[ー J}2= { 1ー(k1一1)ー}2aJdtくaJdtP ~Lp 
















( 3 -11) Wo=生二上(VO)kl 1 +d 'vc 
によって確定される。そうするとワラント債価格は G=i*/r*+W によって
与えられるから，パ一発行の下では 1=i*/r*+ Wo・が成立し，これより
























































S¥k1 1. 25 1. 50 1. 75 2.00 2.25 2.50 2.75 
0.05 3.8 3.2 2.7 2.4 2.1 1.9 1.7 
0.075 5.6 4. 7 4.0 3.5 3.1 2.8 2.5 
O. 10 7.3 6. 1 5.2 4.5 4.0 3.6 3.3 
O. 15 10.4 8. 7 7.5 6.5 5.8 5.2 4. 7 
0.20 13.3 11. 1 9.5 8.3 7.4 6. 7 6. 1 
0.25 16.0 13.3 11. 4 10.0 8.9 8.0 7.3 




5¥.k1 1. 25 1. 50 1. 75 2.00 2.25 2.50 2.75 
0.05 99.0 98.4 97.9 97.6 97.3 97.1 96.9 
0.075 98.5 97.6 96.9 96.4 96.0 95.7 95.4 
0.10 98.0 96.8 95.9 95.2 94.7 94.3 94.0 
o. 15 97.1 95.2 94.0 93.0 92.3 91. 7 91. 3 
0.20 96.2 93.8 92. 1 90.9 90.0 89.3 88.7 
0.25 95.2 92.3 90.3 88.9 87.8 87.0 86.3 




σr¥μ r=0.05 r=0.075 r=0.10 
0.01 0.02 0.03 0.04 0.01 0.02 0.03 0.04 0.01 0.02 0.03 0.04 
0.05 3.73 2.31 1.62 1.24 5.00 3.28 2.37 1. 83 6.10 4.17 3.07 2.40 
0.10 2.70 2.00 1.53 1.22 3.41 2.65 2.11 1. 72 4.00 3.22 2.62 2.18 
O. 15 2.16 1. 75 1. 43 1. 19 2.64 2.22 1. 88 1. 60 3.04 2.62 2.26 1. 97 




















S¥k1 1. 25 1. 50 1. 75 2.00 2.25 2.50 2. 75 
0.05 49.4 35.3 27.6 22. 7 19.2 16.6 14.7 
0.075 48.3 34.5 27.0 22.1 18.8 16.3 14.3 
O. 10 47.2 33. 7 26.4 21. 6 18.3 15.9 14.0 
O. 15 45.1 32.3 25.2 20.7 17.5 15.2 13.4 
0.20 43.2 30.9 24.2 19.8 16.8 14.6 12.8 
0.25 41. 5 29.7 23.2 19.0 16. 1 14.0 12.3 























































tinides (1984)， Emanuel (I983， p.379 -382))，および企業の中立化政策を













=s= 1と置く。そして新たに記号をれ =Bo/KN， 01 =B1/KNで定義しょ
120 経営と経済
う。なおこれらの和は定義によりディリューション・ファクタ-0に等しい。
さらに証明の便宜上，ワラント行使収入を除く企業価値 U が初めて Vcに達
する時点を記号 toによって表すことにする。そうすると仮定(2)により当該
投資家は t~to もしくは t豆 to のいずれか一方においてワラントを行使する
以外にない。













，/( 1 +0) となり ，oW1/o 
V1 = 0より V1=k1/k1 -1 )を得る。
(i) 代表的投資家が t~to においてワラントを行使する場合






(v-WoBo) +B TTl 1 v-WOOo-1 リリ L-K}ー rr U v U 
( 1 +(1)N "~J K 1 +わ
したがって B1単位のワラント価値は







である。そうすると最適化条件。W11aVl= 0，ならびに aWolav1 =k 1 Wol 
Vlということより V1 = k 1 I (k1 - 1 )が得られる。
Q.E.D. 
ここで若干のコメントを行っておくことが適切である。第一に上の命題は
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